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产品周期+费用降低驱动业绩增长，积极布局

AI 应用 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 事件：公司发布 2024年报及 2025年一季报：2024年营收 51.2亿元，同比增长 19.2%；

归母净利润 16.3 亿元，同比增长 11.4%。2025Q1 营收 13.5 亿元，同比增长 3.5%；

归母净利润 5.2 亿元，同比增长 21.6%。公司公布 2024 年度分红计划：拟每 10股派

发现金红利 1元（含税）；2024年合计拟分红 4.26亿元。 

⚫ 爆款发行+成本管控，驱动净利润快速增长。公司 2025Q1收入、利润均取得明显增长，

主要系：1）公司产品线开始发力，由盛趣研发、公司发行的《龙之谷世界》于 2月 20

日上线后贡献增量。2）成本费用有所下降，销售费用率同比减少 3.2pct至 33.9%，管

理费用率同比减少 0.8pct至 3.0%，研发费用率同比减少 1.0pct至 7.5%；费用的减少

驱动净利润更快增长。 

⚫ 2025 年是公司大年，多款新游蓄势待发。公司 2025 年新品储备丰富，其中《数码宝

贝源码》已于 4月 25日上线，《信长之野望：天道》日本地区预约开启，《盗墓笔记启

程》于 4月 10日开启二测，同时公司储备多款产品，包括《斗罗大陆：诛邪传说》《王

者传奇 2》《纳萨力克：崛起》《蒸汽堡垒》《三国：天下归心》等。 

⚫ 积极拥抱 AI，自研 AI游戏模型+投资自然选择。1）公司自研“形意”大模型，形成了

爱动（动画师）、树懒（策划师）、仙术（场景师）、羽扇（架构师）、绘界（设计师）与

跃迁（自动化）的恺英 AI-电子智能体系，将 AI 大模型深度融入游戏研发全流程，“AI

工业化管线”初见成效。2）公司参投公司自然选择（公司投资其海外主体 Tyrell AI公

司，持股超 16%）旗下 3D AI恋爱陪伴应用《《EVE》于 4月 25日宣布即将开启 iOS测

试渠道，将为用户提供高度拟真的情感陪伴体验。 

⚫ 盈利预测与投资建议。我们认为公司 2025 年将受益于产品周期和费用降低的双重共

振，同时公司持续布局 AI产业链，有望打开新的增长空间。我们预计公司 2025-2027

年营业收入分别为 60.24/69.05/76.98 亿元，归母净利润分别为 21.49/24.80/27.86 亿

元，对应 2025年 5月 9日 PE分别为 17/14/13倍。维持“增持”评级。 

 

⚫ 风险提示：监管趋严的风险；游戏流水表现不及预期；买量竞争加剧。 

   
主要财务指标 
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 5118 6024 6905 7698 

同比增长 19.2% 17.7% 14.6% 11.5% 

归母净利润（百万元） 1628 2149 2480 2786 

同比增长 11.4% 32.0% 15.4% 12.3% 

毛利率 81.3% 82.3% 82.9% 82.7% 

ROE 24.9% 26.1% 24.6% 23.0% 

每股收益（元） 0.76 1.01 1.16 1.30 

市盈率 21.9 16.6 14.4 12.8 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算     
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 5091 7385 9657 12004  营业总收入 5118 6024 6905 7698 

货币资金 3269 5152 7106 9270  营业成本 958 1064 1181 1331 

交易性金融资产 30 40 48 56  税金及附加 18 25 28 30 

应收票据及应收账款 915 1308 1469 1557  销售费用 1735 1599 2022 2240 

预付款项 418 368 447 515  管理费用 202 220 273 316 

存货 25 20 22 20  研发费用 598 757 840 935 

其他 434 497 564 587  财务费用 -55 -39 -64 -89 

非流动资产 2936 2945 2925 2925  投资收益 3 31 56 36 

长期股权投资 506 536 581 622  公允价值变动收益 -26 22 25 27 

固定资产 18 17 14 18  信用减值损失 -8 -3 -2 -3 

在建工程 2 3 3 2  资产减值损失 -3 -3 -4 -5 

无形资产 323 254 186 117  营业利润 1675 2502 2765 3063 

商誉 852 852 852 852  营业外收支 -2 -2 -2 -2 

其他 1235 1283 1290 1313  利润总额 1673 2501 2763 3062 

资产总计 8026 10330 12582 14929  所得税  46 94 123 112 

流动负债 1382 1697 1958 2084  净利润  1628 2407 2640 2950 

短期借款 0 0 0 0  少数股东损益 -1 258 160 164 

应付票据及应付账款 450 506 617 652  归属母公司净利润 1628 2149 2480 2786 

其他 931 1190 1341 1433  EPS(元) 0.76 1.01 1.16 1.30 

非流动负债 98 129 129 129   

长期借款 0 0 0 0  主要财务比率  

其他 98 129 129 129  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 1480 1826 2087 2214  成长性     

股本 1515 1499 1499 1499  营业总收入增长率 19.2% 17.7% 14.6% 11.5% 

未分配利润 4505 5769 7228 8866  营业利润增长率 -1.3% 49.4% 10.5% 10.8% 

少数股东权益 -1 257 417 581  归母净利润增长率 11.4% 32.0% 15.4% 12.3% 

股东权益合计 6547 8504 10495 12715  盈利能力     

负债及权益合计 8026 10330 12582 14929  毛利率 81.3% 82.3% 82.9% 82.7% 

  归母净利率 31.8% 35.7% 35.9% 36.2% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 24.9% 26.1% 24.6% 23.0% 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力     

归母净利润 1628 2149 2480 2786  资产负债率 18.4% 17.7% 16.6% 14.8% 

折旧和摊销 129 122 130 121  流动比率 3.68 4.35 4.93 5.76 

营运资金的变动 -27 -143 -55 -57  速动比率 3.26 4.06 4.64 5.45 

经营活动产生现金流量 1754 2374 2644 2963  营运能力     

资本支出 -263 -51 -41 -54  资产周转率 69.9% 65.6% 60.3% 56.0% 

长期投资 -668 -40 -53 -49  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -910 -44 -38 -67  每股收益 0.76 1.01 1.16 1.30 

债权融资 0 6 0 0  每股经营现金 0.82 1.11 1.24 1.39 

股权融资 1 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 -400 -447 -652 -732  PE 21.9 16.6 14.4 12.8 

现金净变动 447 1882 1954 2164  PB 5.4 4.3 3.5 2.9 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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分析师声明  
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级

和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为

报告发布日后的 12个月内公司股价（或行业

指数）相对同期相关证券市场代表性指数的

涨跌幅。其中：沪深两市以沪深 300 指数为

基准；北交所市场以北证 50指数为基准；新

三板市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数为基准；美国市场以标普 500 或纳斯

达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 
由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不

确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
 

 

信息披露  
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公司持股情况。   
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兴业证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

 ，本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。本报告中的信息、意见
等均仅供客户参考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约，投资者自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益

或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效，任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的

本报告完整版本为准。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人

推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收

等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载资料的来源被认为是可靠的，但本公司不保证其准确性或完整性，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。本公司并不对

使用本报告所包含的材料产生的任何直接或间接损失或与此相关的其他任何损失承担任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可升可跌，过

往表现不应作为日后的表现依据；在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告；本公司不保证本报告所含信息保持在
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预示的回报会得以实现。分析中所做的回报预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显著地影响所预测的回报。 

本公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一

致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务

部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告并非针对或意图发送予或为任何就发送、发布、可得到或使用此报告而使兴业证券股份有限公司及其关联子公司等违反当地的法律或法

规或可致使兴业证券股份有限公司受制于相关法律或法规的任何地区、国家或其他管辖区域的公民或居民，包括但不限于美国及美国公民（1934年

美国《证券交易所》第 15a-6条例定义为本「主要美国机构投资者」除外）。 

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版权均属本公司。未经本公司事

先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的

其他方式使用。未经授权的转载，本公司不承担任何转载责任。  
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